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基本状况 
总股本(百万股) 215.00 
流通股本(百万股) 44.00 

市价(元) 38.08 

市值(百万元) 8187.20 

流通市值(百万元) 1675.52 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 566.72 627.91 912.00 1,352.31 1,873.62

营业收入增速 27.68% 10.80% 45.24% 48.28% 38.55%

净利润增长率 70.27% 7.80% 51.53% 45.25% 35.61%

摊薄每股收益（元） 0.67 0.72 0.81 1.18 1.59

前次预测每股收益（元） 0.67 0.72 0.70 0.93 1.19

市场预测每股收益（元） 0.67 0.72 0.73 1.07 1.46 
偏差率（本次-市场/市场） 0 0 11% 10% 9%

市盈率（倍） 0.00 0.00 45.45 31.29 23.07

PEG 0.00 0.00 0.88 0.69 0.65

每股净资产（元） 2.13 2.75 9.52 10.34 11.46

每股现金流量 0.87 0.74 1.08 1.24 1.70

净资产收益率 31.22% 26.09% 8.51% 11.37% 13.92%

市净率 0.00 0.00 3.87 3.56 3.21

总股本（百万股） 160.00 160.00 215.00 215.00 215.00

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 公司是国内最大的 SMD LED 封装企业，其核心业务是 SMD LED。2007～2009 年公司的营业收入和净

利润的年均复合增长率分别为 18.94%和 34.74%。 

 短中期，显示屏需求的增长是公司业绩增长的最大动力。目前，公司 LED 产品的下游应用领域主要是白

色家电和室内显示屏。 

 白色家电用 LED 的需求稳定增长，是公司目前最大的稳定收入来源。 

 SMD LED 是户内全彩显示屏的主角，公司产品占领国内较大的市场份额。未来，SMD LED 显示屏

将逐渐替代 Lamp 式室外全彩显示屏。随着显示屏市场的增长以及 SMD LED 在室外显示屏渗透率

的提升，该业务有可能实现超预期增长。 

 公司积极介入电视背光源和汽车市场。背光源，汽车和通用照明是未来全球对 LED 需求增长最快的应用

领域，对于处在全球制造中心的中国企业将从中受益。公司正在为量产 LED 电视背光源做前期准备，并

已经通过了汽车行业质量认证 TS16949，产品逐渐渗透入汽车市场。 

 面对巨大的通用照明市场，公司做好了技术储备和产业布局。公司在拥有核心封装技术的基础上，积极

研发下游光源模块和灯具，并通过参股上游厂商保障 LED 芯片的供应。完善的产业布局将使得公司在巨

大的照明市场爆发之前具有先发优势，未来将长期受益于 LED 照明市场的增长， 

 估值：LED 行业处于快速成长期，我们可以给予公司较高的相对估值，给予 2011 年市盈率 35 ～ 40 倍，

认为公司的中远期目标区间为 41.16 ～ 47.04 元。 
 

 ☆☆☆公司深度研究
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公司是国内 SMD LED 封装的龙头企业 

公司是国内最大的 SMD LED 封装企业 

 2009 年中国 LED 市场销售额位于前十位的企业中，前五位分别被中国

台湾厂商、美国 Cree、日本 Nichia 占据，中国大陆本土封装企业国星

光电位列第六位。 

 据国家半导体照明产业联盟 CSA 统计数据显示，国星光电、九洲光电、

瑞丰光电位居 2009 年照明 LED 市场占有率前三位。公司是全国最大的

SMD LED 封装企业，产品处于中高端水平。2006 年 SMD LED 产量占

全国 SMD LED 产量的比例为 34.00%。 

SMD LED 是公司的核心业务 

 公司的主营业务是 LED 封装。 

 2009 年，公司 LED 产品销售收入占营业收入的比例为 84.28%。

2010 年上半年该比例上升到 88%。 

 SMD LED，即表面贴装式 LED 应用领域广泛，需求量大，是公司

核心业务。未来随着公司募集资金项目的实施，SMD LED 的产能

将不断释放，SMD LED 销售收入占比将继续提升。 

 Lamp LED，即支架式 LED 主要用以满足部分客户在购买 LED 组

件及其他产品时对指示灯等配套产品的需求，公司维持现有产能 3.6

亿只/年，该业务销售收入占比将逐渐下降。  

 加工业务是公司的稳定收入来源。 

 公司一直为日本三洋电波工业株式会社提供调谐器和 LIB（锂电池）

电源管理器的来料加工。 

 该业务的机器设备、原材料均由客户提供，营业成本低，毛利率较

高。这种模式对资金投入要求低，有利于公司积累发展资金，支持

自主产品发展。 

图表 1：公司的 LED 产品示意图 图表 2：公司 LED 按封装形式的分类 

Lamp LED 家用电器、消费电子产品、户外显示

屏、仪器仪表、交通信号、汽车照明

SMD 

LED

Chip LED 
家用电器、消费电子产品、户内全彩

显示屏、仪器仪表、手机 

PLCC

LED

Top LED

户内外全彩显示屏、中小尺寸背光源、

汽车照明、霓虹灯、广告牌、城市亮

化工程、室内照明 

Sideview

LED 
小尺寸背光源 

High Power LED
通用照明、城市亮化工程、大尺寸背

光源、特种照明 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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近年来公司快速发展 

 2007～2009 年公司的营业收入和净利润的年均复合增长率分别为

18.94%和 34.74%，2010 年中期公司营业收入和净利润分别同比增长

39.89%和 43.18%，增长均主要来自于附加值较高的 SMD LED。 

 2007～2009 年，公司产品综合毛利率分别为 29.06%，34.81%和

33.43%，与占比最大的 SMD LED 产品毛利率的变动方向基本一致。 

 2007～2009 年，公司费用率稳定，三年平均为 11.85%。销售费用率稳

定，三年平均为 2.65%。公司管理费用率分别为 7.56%，7.80%和 8.31%,

呈现逐年上升趋势，2010 年上半年达到 8.53%，这主要是由于技术研发

费用的增加。  

 

 

图表 3：公司增长势头良好  图表 4：SMD LED 销售收入的占比不断提升

 

  

来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所  

图表 5：毛利率保持稳定 图表 6：费用率保持稳定

 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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短中期，业绩增长主要受益于显示屏领域需求的增长 

公司现有产品主要应用在白色家电和显示屏 

 从公司前五大客户的产品看，公司产品主要应用在空调等白色家电的显

示面板和室内外显示屏上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

白色家电用 LED 的需求稳定增长，是公司目前最大的稳定收入来源。 

 白色家电用 LED 需求量稳定，显示模块是定制化产品。 

 公司主要为家电厂商提供显示模块，遥控器背光源模块以及相关配

套的 Lamp 指示灯等产品。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 作为全球市场占有率最高的空调制造厂商，格力电器和美的电器成

为了公司目前最大的下游客户。中国空调产量已经占全球产量的

70%，空调产量规模比较稳定，对上游的 LED 器件产品需求稳定。 

 由于公司提供的主要是模组产品，空调等白色家电产品的更新换代

较快，模组产品定制化特点明显，可以维持稳定较高的毛利率。 

图表 7：2009 年，公司的客户结构

 

来源：招股说明书，齐鲁证券研究所 

图表 8：公司显示模块产品示意图

 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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 LED 模组产品的定制化特点明显, 需要公司具有快速的响应能力，

因而公司的客户主要集中在珠江三角洲地区。 

显示屏市场的增长是目前公司业绩增长的最大动力 

 显示屏市场处于快速发展的阶段。 

 在中国，显示屏是 LED 最大的应用领域之一。LED 显示屏主要是

应用为信息显示和广告宣传。LED 显示屏已经广泛应用于银行，证

券， 高速公路，飞机场，火车站，地铁，医院，体育场馆，学校、

娱乐，广告以及租赁等场所，渗透到各个行业部门。2006-2009 年，

中国 LED 显示屏复合增长率超过 25%。2009 年，中国 LED 显示

屏市场规模达到了 120 亿元，成为 LED 最大的应用领域之一。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 在大街小巷，从理发店美容院饭店到小卖铺，我们都可以见到作为

招牌或广告信息显示的单双色 LED 显示屏；在商业街或者城镇活动

广场，巨大的全彩显示屏常常成为人们眼光的焦点，巨大的画面绚

丽的色彩，使得显示屏具有相当的视觉冲击。可以说，LED 显示屏

已经进入了千家万户。在可以预见的未来，LED 显示屏在广告和信

息显示领域将渗透更深更广。 

 SMD LED 是户内全彩显示屏的主角，是中短距离 Lamp 式户外全彩显

示屏的替代者。 

 SMD LED 全彩显示屏显示出的图像更清晰逼真。显示屏的单个像

素点是由 RGB 三基色 3-4 颗 LED 芯片组成。Lamp 式全彩显示屏

每个像素点是用三基色的单个颜色 Lamp LED 排列在一起组成，基

色 LED 灯之间的间距依赖于 Lamp LED 的尺寸大小(现在市场一般

最小直径是 3mm)；而 SMD LED 可以把 RGB 三个基色 LED 芯片

封装在一起，封装后整体尺寸仅为 1-5 mm。因而，和 Lamp LED

全彩显示屏相比，SMD LED 全彩显示屏显出来的图像更清晰逼真。 

图表 9：中国 LED 显示屏的销售额

 

来源：齐鲁证券研究所 
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 此外，SMD LED 全彩显示屏的视角较大，平整度和一致性均好于

Lamp 显示屏。  

 由于室内显示屏的观察距离较短，对图像要求较高，SMD LED 全

彩显示屏已经是室内全彩显示屏的主角。 

室外用显示屏对 LED 的亮度要求高于室内显示屏的要求。Lamp 显

示屏由于亮度高，成本低依然是室外（尤其观察距离较远的）显示

屏的主要产品。SMD LED 亮度已经能满足室外显示屏的亮度要求。

随着 SMD LED 亮度和可靠性的提升以及产品价格的下降，SMD 全

彩显示屏将逐渐替代 Lamp 式室外全彩显示屏。 

 

 

 

 

 

 显示屏是目前公司业绩增长的最大动力，室外显示屏存在超预期因素。 

 公司拥有国内领先的应用于显示屏的 SMD LED 器件制造技术，产

品一直在室内显示屏市场占有较大的市场份额。目前，正开始利用

先进 SMD 制造技术介入室外显示屏市场。 

 公司利用超募资金实施“新型 TOP LED 制造技术及产业化项目”，

该项目产品具有高导热性，高可靠性，便于加工，应用于显示屏领

域将非常有竞争力。 

 上半年，销售收入增长最快的产品就是 Top LED（属于 SMD LED）。

目前，Top LED 产量约 1 亿只/月，销售收入占比超过 30%。随着

显示屏的增长以及 SMD LED 在室外显示屏应用的逐步渗透，该业

务有可能超预期增长。 

图表 10：Lamp 显示屏和 SMD 显示屏

来源：齐鲁证券研究所 

图表 11：Lamp 显示屏和 SMD 显示屏

 
亮度要求 

cd/m2 

*单像素点亮

度（mcd）

SMD LED 

发光角（°） 

Lamp LED 

发光角（°）

室内显示屏 1500 -2500 150 -250 
100 ~ 160 18 ~ 120 

室外显示屏 6000 - 8000 600 - 800 

备注：*这是对于物理点间距为 10mm 的显示屏而言。 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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  

 

 

 

 

 

 

公司将受益于背光源汽车，尤其照明领域对 LED 需求的增长 

背光源，汽车和通用照明是未来全球对 LED 需求增长最快的领域 

 LED 在背光，汽车和照明领域的快速渗透是全球 LED 增长的主要驱动

力 

 由于 LED 灯节能环保，随着单位流明（lm）的成本不断降低，LED

的应用市场不断拓展，从工业用、车用、手机、电视到照明，其市

场规模正大幅地在成长中。目前，LED 正处于进入液晶显示器及电

视等中大尺寸 LCD 面板背光源、车灯及通用照明应用的关键发展

时期。 

 研究机构 Strategies Unlimited 预计，2009-2014 年全球 LED 产业

保持 30%以上的年复合增长率。大尺寸面板背光 LED 产品和 LED

照明设备的需求大增，将让高亮度 LED 市场急速沸腾。预估至 2014

图表 12：室内 SMD 显示屏示意图

 

来源：网络信息，齐鲁证券研究所 

图表 13：LED 的技术发展和应用领域变化 图表 14：LED 未来的发展趋势 

来源：齐鲁证券研究所 来源：台湾研究院，齐鲁证券研究所 
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年，全球对 LED 的需求将可能达到 2009 年总需求量的 4 倍以上，

需求量将超过 2,000 亿颗。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 作为全球制造中心以及内需本身很大的中国，中国企业必将从中受益。 

 2009 年，中国电视出货量占全球电视出货量的 42%。2010 年 1-7

月，中国彩电产量增长 11.1%，其中液晶电视机增长 36.1%。预计

2010 年液晶电视出货量将增长 40%至 8000 万台。以 LED 渗透率

20%和单台平均需要 500 颗 LED 简单估算，短期需求约 80 亿颗/

年; 而未来随着渗透率的提升，LED 的潜在需求将是 500 亿颗/年。 

 2009 年，中国汽车产量为 1379 万辆。以单台汽车需要约 400 颗

LED 计算，每年新车的潜在 LED 需求超过 50 亿颗粒。考虑到现有

汽车大部分未使用 LED 灯，而中国的汽车保有量接近 7 千万，汽车

市场潜在需要 LED 数接近 300 亿颗。 

公司积极介入电视背光源和汽车照明市场 

 公司正在为批量生产 LED 电视背光源做前期的准备工作 

 背光领域：按照液晶显示尺寸显示大小，背光源可以分为手机游戏

机等用的小尺寸，笔记本台式机等用的中尺寸以及电视用的大尺寸

显示背光源。对于正在快速增长的电视大尺寸背光源，由于国外上

下游厂商互相参股形成了利益联盟，国内企业难以介入。目前，公

司的背光源模块主要应用在空调遥控器，手机和游戏机等中小尺寸

产品。 

 根据 Strategies Unlimited 的预测，2009-2014 年，电视背光源用

LED 产品销售额的复合增长率将高达 70%。目前，电视背光源用的

LED 芯片主要由日本、韩国和台湾等国外厂商提供，国内厂商的

LED 电视均采购来自国外电视背光源模组厂商的产品。国内厂商还

没有批量生产 LED 背光源的能力，这主要是由于：一，国内量产的

LED 芯片的亮度达不到 LED 背光源的要求；二， LED 背光源厂商

模组还没有掌握批量生产的技术。 

图表 15：全球 LED 市场规模的增长

来源：Strategies Unlimited，齐鲁证券研究所 
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 京东方和深圳帝光是国内 LED 背光源技术实力最强，拥有最多相关

专利技术的模组厂商，公司和他们有合作关系，进行着批量生产的

前期准备。依托领先的 SMD LED 封装技术以及量产小尺寸背光源

的经验，公司有望在未来巨大的背光源市场占有一席之地。 

 根据国外内背光源的发展状况，我们认为公司募集资金项目之一

“LED 背光源技术改造项目”有望在 2011 年下半年开始贡献业绩。 

 公司产品逐渐渗透入汽车电子市场。 

 几乎所有品牌的汽车制造商都有新款汽车装配 LED 大灯、尾灯以

及车内 LED 照明灯，这已逐步成为时尚和趋势。CSA 预计 2010

年我国 LED 前装市场（OEM 配套市场），LED 组合尾灯、LED 中

央高位刹车灯、汽车仪表背光以及其它 LED 灯的配套将达到 50 亿

元。 

 公司目前和福建浙江等地的汽车装配厂商合作，产品应用在仪表背

光。长期以来，公司通过和高等院校科研研究所合作研究前装汽车

灯，为未来进入汽车市场奠定基础。近期，公司已经通过了国际标

准化组织颁布的汽车行业质量认证 TS16949，为进入汽车厂商的供

应链扫清了障碍。 

面对巨大的通用照明市场，公司做好了技术储备和产业布局 

 公司拥有基于 PCB 的大功率封装的核心技术。 

 从 LED 外延片被制造出来到应用在终端照明灯具的过程中，无论是

上游的芯片生产还是下游应用的二次光学设计环节，提高出光效率

和散热是两个最为关键的问题。 

 在器件封装方面，公司在国际上首创了基于 PCB 的大功率 LED 器

件结构，在基板材料、生产工艺等方面实现了自主创新，目前已获

2 项国内发明专利授权，并有 2 项国内发明专利和 4 项国外发明专

利的申请正在受理中。 

 该技术把热沉（铜）嵌于 PCB 沉孔结构内部，LED 芯片安放于热

沉上，热沉底部与外部直接接触。这样的结构最大限度降低器件热

阻，1W 级大功率 LED 的热阻低于 10K/W（最低达到 3.1 K/W）。 

 该技术是独创的基于普通 PCB 基板、热电分离结构、一次性塑封成

型的大功率 LED 新型结构及制造技术，具有成本低、生产效率高、

器件散热性能优良、高光效、高可靠性、适于 SMT 贴装、便于自

动化大批量制造等众多优势。 

 公司同时为三洋加工 LED 用陶瓷基板材料，积累相关的技术经验。

陶瓷散热性能良好，采用陶瓷基板，可以把器件做得更小，便于集

成封装，未来有望成为主流的技术路线。 

 公司设立照明事业部，涉及下游。 

 LED 不仅具有一般光源的共同特征，还有其自身的特殊性。LED 器

件发出的光方向性很强，发光体很小，可以看成点光源。如何把点

点光源通过二次光学设计变成我们日常需要面光源，并同时解决好

散热问题，是应用领域最重要的命题。 
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 2009 年底，国星光电设立 LED 照明事业部，开始从事 LED 灯具、

光源模块等 LED 应用产品的研发与生产，正式涉足产业下游。 

 目前，公司产品线已经较为齐全，有柔性灯条，台灯，壁灯，日光

灯，隧道灯，庭院灯，矿灯，路灯等。由于国外消费水平和环保理

念较强，对 LED 需求已经先期启动，公司像台灯和日光灯等产品以

出口为主，现有出货量还较小，是千级/月的规模。 

 公司参股上游 LED 芯片生产厂商，持有 15%的旭瑞光电股份。 

 为了保证上游高品质 LED 芯片的供应，公司已与 SemiLEDs 

Corporation(旭明光电)合资成立旭瑞光电，旭明光电和公司分别持

有 49%和 15%的股份。 

 旭明光电拥有自主产权的生产垂直结构 LED 芯片的核心技术，该技

术是在 LED 外延生长之后，剥离掉导热性不强的蓝宝石衬底，然后

把芯片粘帖在导热性良好的金属铜合金材料上，因而该 LED 芯片散

热性能非常好，适合于做大功率芯片。 

 旭瑞光电未来计划五年投入 100 台 MOCVD。目前厂房已经封顶，

首批设备正在报关，年底将有望生产出第一批芯片。旭明光电的

LED 外延芯片技术处于世界一流水平，目前蓝光 LED 芯片量产发

光效率为 110-120 lm/W。 

 公司在拥有核心封装技术的基础上，积极研发下游光源模块和灯具，并

通过参股上游厂商保障 LED 芯片的供应，完善的产业布局将使得公司在

巨大的照明市场爆发之前具有先发优势，未来将长期受益于 LED 照明市

场的增长。 

盈利预测与估值 

盈利预测 

 募集资金项目有四个子项目。新型表面贴装发光二极管技术改造项目有

望在 2011 年中期完成，其他三个项目在 2011 年底前完成。超募资金项

目-新型 TOP LED 制造技术及产业化项目建设期为 2 年。 

 目前，SMD 器件产能达到了 3 亿只/月，功率型产品产能 300 万/月。2010

年年底 SMD 器件产能有望达到 4 亿只/月。 

 随着上游蓝光 LED 芯片生产厂商产能的释放，公司成本 LED 芯片供给

压力将逐步获得缓解，产品售价将跟随芯片价格下跌而有所下滑。基于

公司的市场地位，竞争优势明显，毛利率有望维持相对稳定。 

 2010-2012 年，预计公司 EPS 分别为 0.81 元，1.18 元和 1.59 元。 

估值  

 随着市场对 LED 需求的迅速增长，整个行业处于快速成长期，我们可以

给予公司较高的相对估值，给予 2011 年市盈率 35 ～ 40 倍，认为公

司中远期的目标区间为 41.16 ～ 47.04 元。 
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风险提示 

 产品升级和市场竞争风险 

 作为高新技术的 LED 产业，产品升级较快，公司若跟不上升级步伐

将发生竞争力下降的风险。 

 中国目前有一千多家的封装企业，随着越来越多的企业加入 LED 行

业，未来封装和应用环节的市场竞争很可能加剧，公司面临着市场

竞争激烈导致盈利能力下降的风险。 

 募集资金项目达不到预期的风险 

 若公司不能有效开拓家电和室内显示屏之外的细分市场，或者照明

市场增长率低于预测，就有可能无法有效消化新增的产能，公司可

能无法按照既定计划实现应有的经济效益，因此面临项目投资后的

市场风险。

图表 16：分产品预测（单位：百万元） 

 2009 2010 2011 2012 
SMD 器件     

销量（亿只） 21.07 30.60 49.50 63.00 
销售收入 326.70 504.90 767.25 869.40 
毛利率 33.25% 32.50% 32.00% 31.50% 
SMD 组件     
销售收入 144.19 159.00 239.20 437.60 
增长率 15.63% 10.27% 50.44% 82.94% 
毛利率 30.25% 29.50% 29.00% 29.00% 

功率型产品     
产能（万只） 0 3,600 6,000 12,000 
销售收入 0.00 68.04 120.96 252.72 
毛利率 0.00% 35.00% 35.00% 35.00% 

照明灯具     
销售收入 0 22.00 54.00 130.00 
毛利率 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 

Lamp 器件     
产能（万只） 36,000 36,000 36,000 40,000 
销售收入 35.22 34.56 32.40 32.40 
毛利率 12.73% 13.50% 13.25% 13.00% 

Lamp 组件     
销售收入 23.10 14.00 16.00 18.00 
毛利率 21.24% 25.00% 25.00% 25.00% 

加工业务     
销售收入 95.38 108.00 119.00 130.00 
毛利率 49.22% 48.00% 47.00% 46.00% 

来源：齐鲁证券研究所 
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附录 2：财务预测简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业总收入 444 567 628 912 1,352 1,874 货币资金 79 132 138 1,443 1,461 1,711
    增长率 — 27.7% 10.8% 45.2% 48.3% 38.5% 应收款项 112 98 170 171 255 353
营业成本 -315 -369 -418 -609 -911 -1,269 存货 116 114 114 167 249 348
    %销售收入 70.9% 65.2% 66.6% 66.8% 67.3% 67.7% 其他流动资产 12 11 8 17 21 29
毛利 129 197 210 303 442 605 流动资产 319 355 430 1,798 1,987 2,441
    %销售收入 29.1% 34.8% 33.4% 33.2% 32.7% 32.3%     %总资产 61.3% 59.9% 62.5% 75.6% 73.6% 78.4%
营业税金及附加 -2 -3 -3 -5 -7 -9 长期投资 0 0 5 5 5 5
    %销售收入 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 185 204 218 524 659 620
营业费用 -12 -15 -17 -21 -30 -39     %总资产 35.6% 34.5% 31.7% 22.0% 24.4% 19.9%
    %销售收入 2.6% 2.7% 2.6% 2.3% 2.2% 2.1% 无形资产 16 32 33 49 48 46
管理费用 -34 -44 -52 -73 -108 -150 非流动资产 202 238 258 581 714 673
    %销售收入 7.6% 7.8% 8.3% 8.0% 8.0% 8.0%     %总资产 38.7% 40.1% 37.5% 24.4% 26.4% 21.6%
息税前利润（EBIT） 82 135 138 205 297 406 资产总计 520 593 688 2,378 2,701 3,114

    %销售收入 18.4% 23.8% 22.0% 22.4% 22.0% 21.7% 短期借款 73 78 40 0 0 0
财务费用 -7 -11 -3 2 5 6 应付款项 164 134 154 215 321 448
    %销售收入 1.6% 1.9% 0.5% -0.2% -0.4% -0.3% 其他流动负债 19 0 10 68 99 135
资产减值损失 1 0 -2 0 0 0 流动负债 256 213 205 283 420 582
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 20 29 32 32 32 32
    %税前利润 — 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 276 241 237 315 452 615
营业利润 75 124 133 207 302 412 普通股股东权益 235 341 440 2,047 2,224 2,464
  营业利润率 17.0% 21.8% 21.1% 22.7% 22.4% 22.0% 少数股东权益 9 10 11 16 25 36
营业外收支 2 0 5 5 5 5 负债股东权益合计 520 593 688 2,378 2,701 3,114

税前利润 78 124 137 212 307 417
    利润率 17.5% 21.9% 21.9% 23.2% 22.7% 22.2% 比率分析

所得税 -13 -15 -19 -32 -46 -63 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  所得税率 16.2% 11.8% 14.1% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标
净利润 65 110 118 180 261 354 每股收益(元) 0.391 0.666 0.718 0.810 1.176 1.595
少数股东损益 2 3 3 6 8 11 每股净资产(元) 1.468 2.134 2.752 9.520 10.343 11.459

归属于母公司的净利润 63 107 115 174 253 343 每股经营现金净流(元) 0.572 0.874 0.736 1.080 1.243 1.704
    净利率 14.1% 18.8% 18.3% 19.1% 18.7% 18.3% 每股股利(元) — — — 0.243 0.353 0.478

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.65% 31.22% 26.09% 8.51% 11.37% 13.92%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 12.03% 17.98% 16.70% 7.32% 9.36% 11.01%

净利润 65 110 118 180 261 354 投入资本收益率 28.68% 40.27% 34.02% 28.31% 32.29% 44.07%
少数股东损益 0 0 0 6 8 11 增长率
非现金支出 20 32 37 53 69 86 营业总收入增长率 — 27.68% 10.80% 45.24% 48.28% 38.55%

非经营收益 8 10 3 -4 -5 -5 EBIT增长率 — 64.96% 2.33% 48.46% 45.10% 36.69%
营运资金变动 -1 -12 -40 4 -57 -69 净利润增长率 — 70.27% 7.80% 51.53% 45.25% 35.61%
经营活动现金净流 91 140 118 238 276 378 总资产增长率 — 13.92% 16.07% 245.66% 13.57% 15.31%

资本开支 86 76 49 370 197 41 资产管理能力
投资 0 -2 -3 0 0 0 应收账款周转天数 32.9 47.6 49.0 48.0 48.0 48.0
其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 67.3 113.6 99.6 100.0 100.0 100.0

投资活动现金净流 -86 -78 -52 -370 -197 -41 应付账款周转天数 71.3 111.6 99.2 100.0 100.0 100.0
股权募资 0 0 0 1,485 0 0 固定资产周转天数 75.4 122.3 120.4 128.5 139.5 119.7
债权募资 -10 5 -38 -40 0 0 偿债能力
其他 -43 -13 -22 -1 -52 -76 净负债/股东权益 -2.28% -16.03% -21.62% -69.96% -65.00% -68.46%
筹资活动现金净流 -53 -8 -60 1,444 -52 -76 EBIT利息保障倍数 11.7 12.8 44.8 -109.3 -56.8 -71.1
现金净流量 -47 54 5 1,312 26 261 资产负债率 53.07% 40.67% 34.46% 13.25% 16.75% 19.73%

来源：齐鲁证券研究所 

 

 附录 1 历史推荐和目标定价 

 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-08-12 买入  31.76  37.04 ~ 44.45

2 2010-09-14 买入 38.07 41.16 ~ 47.04

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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